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Interakce mezi trhy a duln




V populrnm i odbornm tisku se as od asu objevuj komentÞe vyzn-
vajc v tom smyslu, ìe eskù akciovù trh reaguje na vùvoj kapitlovùch trhó
ve Spojenùch sttech nebo v Evropsk unii; vtäinou jsou tak vysvtlovny
vtä pohyby kurzu eskùch akci v dob, kdy na trh nepÞichzej ìdn z-
vaìn zprvy o domcch spolenostech. Tato hypotza je ponkud disku-
tabiln, neboé teoreticky by nlada na zahraninch trzch na trìn ocenn
eskùch akci ìdnù vliv mt nemla Ð pokud je fundamentln hodnota ak-
ci, a tedy i jejich trìn cena odvozovna od budoucch penìnch tokó ge-
nerovanùch firmou. tenÞ takovùch komentÞó móìe lehce nabùt dojmu,
ìe komenttoÞi si ulehuj situaci a msto hlubä analùzy vùvoje kapitlo-
vho trhu vysvtluj tento vùvoj pohyby na trzch, kter maj s eskùm ka-
pitlovùm trhem pramlo spolenho. Na druh stran na eskm kapit-
lovm trhu skuten obchoduj zahranin investoÞi a pÞi celkov nevaln
likvidit je jejich loha dosti vùznamn. Potom väak jejich nlada a inves-
tin strategie, kter zÞejm zvis i na vùvoji ceny aktiv na zahraninch
trzch, i ceny eskùch akci krtkodob ovlivËovat móìe.
V prvn sti tohoto lnku se snaìme analyzovat, do jak mry je hypo-
tza zvislosti eskho akciovho trhu na zahraninch trzch pravdiv.
Zkoumme interakce eskho akciovho indexu s indexy v USA, Velk Bri-
tnii a Nmecku a vliv zahraninch indexó na nejvtä eskou spolenost
obchodovanou na burze Ð eskù Telecom.
Ve druh sti tohoto lnku analyzujeme podobnù problm, oväem za
fundamentln jinùch okolnost. Nkter esk spolenosti vydaly depozitn
certifikty (Global Depositary Receipts, GDR), kter jsou obchodovny v za-
hrani. Tyto certifikty jsou vtäinou denominovny v USD, oväem jinak
maj prakticky stejn vlastnosti jako domc akcie. Koneckoncó pouze za-
stupuj domc akcie uloìen u banky a je moìn je vtäinou vymnit zpt
za póvodn akcie. Zkladnm pÞedpokladem mnoha finannch teori je plat-
nost principu arbitrìe, tedy pÞesnji neexistence arbitrìnch pÞleìitost.1
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Duln kotovan akce (zde tedy akcie, jejichì GDR jsou obchodovny v za-
hrani) nabzej dobrou pÞleìitost tento zkladn pÞedpoklad testovat.
V lnku se snaìme na pÞkladu eskùch duln kotovanùch akci pro-
zkoumat dva problmy: (1) zjiäéujeme, do jak mry se ceny akci na dom-
cm trhu liä od cen GDR v zahrani a zda jsou nhodn odchylky tchto
cen korigovny (popÞpad jak rychle); zde pouìvme testy kointegrace
a model error-correction; (2) pomoc modelu Grangerovy kauzality testu-
jeme, kterù trh Ð domc, nebo zahranin Ð je pro vùvoj ceny akci dan
spolenosti dóleìitjä. Jde tedy o to, na kterù trh pÞichzej informace o spo-
lenostech dÞve akterù trh je tak zhlediska realizace informac dominantn.
Zde je moìn formulovat hypotzy v obou smrech: tedy jako hypotzu, ìe
domc trh je dóleìitjä, neboé m lepä pÞstup k informacm o domcch
firmch (pÞinejmenäm z hlediska asovn), tak jako hypotzu, ìe pÞi vù-
znamn asti zahraninch investoró na domcm trhu móìe cena GDR
dÞve odrìet zmny jejich pohledu na domc akcie, a tak bùt pro cenu ak-
ci na domcm trhu urujc. Prv tyto hypotzy se v tomto lnku sna-
ìme odliäit. Pouìvme data o Komern bance, eskm Telecomu a es-
kùch radiokomunikacch.
Struktura lnku je nsledujc. Ve 2. sti podvme strunù pÞehled re-
levantn literatury, 3. st pÞinä informace o modelech pro testovn in-
terakc mezi indexy a tak odhady tchto modeló, ve 4. sti se zamÞujeme
na duln kotovan akcie a 5. st obsahuje zvry.
2. Strunù pÞehled relevantn literatury
Problmy interakce a kauzality mezi akciovùmi indexy se zabùval napÞ-
klad Smith akol. (1993), kterù se soustÞedil na hlavn svtov indexy v USA,
Velk Britnii, Zpadnm Nmecku a Japonsku. Tato studie pouìv model
Grangerovy kauzality (Granger, 1969) a data z let 1979Ð91. Nachz obou-
smrnou kauzalitu mezi USA a ostatnmi trhy (krom obdob po krachu
v roce 1987, kdy byla patrn jednosmrn kauzalita z USAsmrem k ostat-
nm trhóm). Studie, kter by se zabùvaly vztahy mezi kapitlovùmi trhy
v tranzitivnch ekonomikch a trhy ve vysplùch zemch, zatm neexistuj.
Literatura o duln kotovanùch akcich je mnohem bohatä, neboé tento
fenomn zaujal jak kapitlov trhy (poet vydanùch depozitnch certifiktó
ve svt v poslednch desetiletch vùrazn rostl), tak akademickou obec. Pro
prvn zkoumn duln obchodovanùch akci se musme vrtit aì na konec
sedmdestùch let, neboé tehdy Garbade a Silber (1979) analyzovali krtko-
dob chovn akci obchodovanùch na New York Stock Exchange a na regio-
nlnch burzch v USA. Byli to prv tito dva autoÞi, kteÞ v souvislosti s du-
ln kotovanùmi akciemi zavedli koncept dominantnho a satelitnho trhu.
Jestliìe je njakù cennù papr obchodovn na dvou trzch, Þeknme na tr-
zch Aa B, a jestliìe tyto dva trhy nejsou dokonale integrovny (kdyby byly,
existovala by jen jedna cena), je moìn cenov pÞizpósoben charakterizo-
vat dvma zpósoby. Za prv, reakce cen na obou trzch na jejich rozdlnost
móìe bùt symetrick, tedy rychlost pÞizpósoben ceny na trhu A je stejn
jako rychlost pÞizpósoben na trhu B. Na druh stran, ceny na jednom trhu
(napÞklad A) se mohou obvykle nebo dokonce vìdy pÞizpósobovat cenm
na druhm trhu (zde tedy B); potom je trh B dominantn a trh A se chov
jako satelit.Lieberman, Ben-Zion a Hauser (1999) zkoumali chovn cen izraelskùch
akci, kter jsou kotovny tak v USA; pouìvaj pÞitom model error-cor-
rection. Zvrem jejich studie bylo, ìe asov Þady duln kotovanùch akci
jsou kointegrovan, arbitrìn pÞleìitosti neexistuj a domc trh je vtäi-
nou dominantn, zatmco zahranin trh (USA) se chov jako satelit. Po-
dobn v studii (Hauser Ð Tanchuma Ð Yaari, 1998) pouìili autoÞi data o n-
kolika akcich obchodovanùch na Tel Aviv Stock Exchange a NASDAQ pro
zkoumn pÞenosu informac mezi tmito dvma trhy. AutoÞi pouìili dva al-
ternativn testy kauzality, oba ve sv podstat zaloìen na pÞstupu for-
mulovanm v (Granger, 1969). Jejich zvrem bylo, ìe cenov kauzalita je
jednosmrn z domcho trhu k trhu zahraninmu. Mezi dalä studie, kter
se zabùvaly duln kotovanùmi akciemi na rozvinutùch trzch, patÞ napÞ-
klad (Wahab et al., 1992), (Kato et al., 1991) nebo (Werner Ð Kleidon, 1996).
Literatura o duln kotovanùch akcich v tranzitivnch ekonomikch nen
pÞliä bohat. Pouze Murphy a Sabov (1995) se zabùvali cenami maarskùch
akci neoficiln obchodovanùch na zatku 90. let ve Vdni; jejich data po-
chzej ze skuten velmi nevyvinutho prostÞed (napÞklad pouìvaj kurzy
ernho trhu) a autoÞi pouìvaj jednoduch regresn modely; jejich studie
tak bohuìel nen s naäimi vùsledky pÞmo srovnateln.
Pro lepä orientaci povaìujeme za vhodn uvst jeät nkolik daläch od-
kazó na studie, kter se zabùvaly duln kotovanùmi akciemi, i kdyì z ji-
nho hlediska. Teoretick modely, jako je napÞklad model uvdnù v (Ale-
xander et al., 1987), implikuj, ìe duln kotovan akcie by mly mt niìä
poìadovanù vùnos neì akcie obchodovan pouze na domcm trhu, a tedy
ìe uveden akci na zahranin trh by mlo bùt spojeno s nadprómrnùm
vùnosem. Dóvodem je segmentace svtovùch kapitlovùch trhó, kter je du-
ln kotac pÞekonna. Empirick vùsledky oväem nebyly zcela pÞesvdiv.
NapÞklad Jayaraman (1993) naäel vùznamn nadprómrn vùnosy jen
v pÞpad japonskùch firem; Alexander et al. (1988) pozorovali vùznamn
nadprómrn vùnosy pÞed uvedenm akci na zahranin trh, oväem tak
negativn vùnosy po jejich uveden. V nedvn studii pouìv Miller (1999)
pro zkoumn cenov reakce äirokù vzorek mezinrodnch duln kotova-
nùch akci a msto data uveden na zahranin trh pouìv datum oznmen
o kotaci na zahraninm trhu. Jeho vùsledky naznauj, ìe nadprómrn
vùnosy spojen s duln kotac jsou skuten vùznamn. Bohuìel, na zkou-
mn tchto vlivó v esk republice mme pÞliä malù poet duln obcho-
dovanùch akci.
3. Kauzalita mezi indexy
V tto sti zkoumme, do jak mry je pohyb eskho indexu PX-50 ovliv-
nn pohyby indexó na rozvinutùch trzch, z nichì k nm smÞuje vtäina
zahraninch investoró.
3. 1. Popis dat
V tto a sten i v nsledujc sti pouìvme data o indexech akcio-
vùch trhó v esk republice, USA, Velk Britnii a Nmecku. Pro R jsme
zvolili index PX-50, kterù je nejpouìvanjä a podle naäeho nzoru dobÞe
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zobrazuje vùvoj eskho akciovho trhu. Pro ostatn akciov trhy jsme tak
zvolili asto pouìvan indexy Ð pro akciovù trh v USAto je index NASDAQ
Composite a dle S&P500. I kdyì oba zachycuj vùvoj cen akci v USA,
NASDAQ Composite je moìn povaìovat späe za indiktor vùvoje cen tech-
nologickùch akci2, zatmco S&P500 zachycuje pÞedeväm vùvoj cen akci
velkùch spolenost v tradinch odvtvch. Pro akciovù trh ve Velk Bri-
tnii pouìvme FTSE 100, pro Nmecko index DAX. Krom vztahó mezi
trhy v tto sti testujeme i vlivy pósobc na akcie eskho Telecomu, tedy
spolenosti s daleko nejvtä trìn kapitalizac v esk republice. Zde jsme
tedy navc pouìvali asovou Þadu cen akci eskho Telecomu, Deutsche 
Telekom a indexu telekomunikanch firem FTSE v Londùn. Zdrojem dat
o PX-50 a cench eskho Telecomu byla Burza cennùch papró Praha
(BCPP), ostatn data jsme zskali z agentury Bloomberg. Pouìvali jsme
data od zatku roku 1996 do konce ervna 2000, celkem älo o 1175 pozo-
rovn.3
3. 2. Pouìit modely
PÞi zkoumn kauzality mezi indexy nejdÞve testujeme, zda je moìn
denn vùnosy (tj. denn procentn zmny) indexó povaìovat za stacionrn,
nebo zda obsahuj jednotkovù koÞen (unit root). Pokud by totiì asov Þady
nebyly stacionrn, vystavovali bychom se nebezpe, ìe budeme odhadovat
takzvanou zdnlivou regresi (spurious regression), jejì vùsledky sice mo-
hou na prvn pohled bùt signifikantn, oväem ve skutenosti nevypovdaj
nic o skutenm vztahu asovùch Þad.4
Pro testovn stacionarity asovùch Þad jsme pouìili standardn ADF-test
(Augmented Dickey Fuller Test), kterù vychz z (Dickey Ð Fuller, 1979).5
Podle nulov hypotzy asov Þada obsahuje jednotkovù koÞen (nen staci-
onrn). Jestliìe jsme tedy schopni zamtnout nulovou hypotzu, móìeme
uinit zvr, ìe asov Þada je stacionrn.
Ve druhm kroku testujeme kauzalitu vùvoje mezi jednotlivùmi indexy.
Pouìvme koncept nazùvanù Grangerova kauzalita (Granger, 1969), kterù
umoìËuje testovat, zda pohyby jedn asov Þady pÞedchzej pohybóm jin
asov Þady. Jedn se tedy o ãkauzalituÒ ve statistickm smyslu; nzev ãkau-
zalitaÒ je ponkud zavdjc, neboé skutenou kauzalitu z asovùch Þad do-
kzat nelze.
Testovn Grangerovy kauzality spov v odhadu regresnho modelu,
v nmì je jedna asov Þada vysvtlovna vlastnmi zpoìdnùmi hodnotami
a zpoìdnùmi hodnotami druh asov Þady.6 Jestliìe tyto dv asov Þady
ozname jako x a y, model, kterù odhadujeme, m tvar:
2 nebo tak firem takzvan ãnov ekonomikyÒ, aé jiì si pod tmto pojmem pÞedstavme vùrobce
potaó, softwaru, internetov spolenosti nebo napÞklad biotechnologie
3 Teoreticky je 1175 maximln moìnù poet pozorovn Ð jedn se o poet dnó za uveden obdob
bez vkendó. Ve skutenosti je poet obchodnch dnó niìä kvóli svtkóm.
4 Druhou moìnost, kdy bychom mohli pokraovat v odhadovn (krom dvou stacionrnch Þad),
by byly Þady sice nestacionrn, ale kointegrovan (viz popis modeló v sti 4).
5 Podrobnosti je moìn nalzt napÞklad v (Greene, 1997, s. 847).
6 Kvóli problmóm s identifikac modelu nen moìn jako vysvtlujc promnnou zahrnout i sou-
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xt = a1xt-1 + a2xt-2 + É apxt-p + b1yt-1 + b2yt-2 + É bpyt-p + «t
yt = g1xt-1 + g2xt-2 + É gpxt-p + d1yt-1 + d2yt-2 + É dpyt-p + jt
Ûkme, ìe Grangerova kauzalita bì od x k y, pokud zpoìdn hodnoty
x v regresi y na zpoìdn y a zpoìdn x jsou statisticky vùznamn (vù-
znamn odliän od nuly). To znamen, ìe zpoìdn hodnoty x obsahuj in-
formaci, kter je relevantn pro souasnou hodnotu promnn y. V modelu
uvedenm vùäe testujeme, zda koeficienty g jsou spolen vùznamn. Hy-
potza, ìe Grangerova kauzalita bì od y k x, by se testovala symetricky.
Celkov móìeme zskat tyÞi rózn vùsledky. Kauzalita móìe bùt jedno-
smrn od xkynebo od ykx(ane naopak), móìeme zjistit, ìe mezi xaynen
ìdn kauzalita, nebo móìe existovat kauzalita obousmrn. V naäem pÞ-
pad bychom oekvali, ìe bu budou zahranin trhy ovlivËovat eskù trh,
nebo mezi pohyby trhó nebude ìdn vùznamn souvislost. Moìnost, ìe by
vyspl trhy byly ve vleku eskho trhu, se zd bùt velmi nepravdpodobn.
Model je odhadovn pro denn vùnosy (procentn zmny) indexó.
Co se tùk metody odhadu, pouìvme jednoduchou metodu nejmenäch
tvercó (OLS), oväem s korekc heteroskedasticity. Finann asov Þady,
vetn cen akci, a tm i jejich indexó, jsou obecn nchyln ke zmnm va-
riability a testy heteroskedasticity potvrdily toto oekvn i pro naäe a-
sov Þady. Pro korekci heteroskedasticity pouìvme standardn pÞstup
podle (White, 1980). Souhrnnou vùznamnost koeficientó zpoìdnùch pro-
mnnùch testujeme obvyklùm F-testem, tedy testujeme restrikci, ìe tyto
koeficienty jsou väechny rovny nule.
Protoìe v modelu Grangerovy kauzality nen obsaìena souasn hodnota
druh promnn, odhadujeme jeät navc model:
xt = b0yt + b1yt-1 + b2yt-2 + É bpyt-p + «t
kde promnn x oznauje procentn zmnu eskho indexu PX-50 a pro-
mnn y oznauje procentn zmnu indexu na zahraninm trhu. Zde je sou-
asn zmna zahraninho indexu zahrnuta Ð len b0yt Ð a domcmu trhu
tak dovolujeme reagovat na souasnù pohyb zahraninho indexu. Naopak
jsme vyÞadili autoregresn leny. V pÞpad, ìe kauzalita je pouze od za-
hraninho trhu k trhu domcmu (coì Ð jak uvidme dle Ð je skuten nä
pÞpad), nemme zde problm s endogenitou (tedy korelac vysvtlujc pro-
mnn s disturbanc «t).
Jak jsme jiì uvedli vùäe, domcm indexem, a tedy ve vtäin modeló i z-
vislou promnnou je index PX-50 nebo cena akci eskho Telecomu, za-
hranin indexy zastupuj NASDAQ Composite, S&P500, FTSE 100, DAX
a dle cena akci Deutsche Telekom a telekomunikan index FTSE. eskù
Telecom jsme vybrali proto, ìe m nejvtä trìn kapitalizaci a je tak asto
zmiËovn jako akcie, kter je ovlivnna nladou trhu v oblasti technolo-
gickùch akci.
3. 3. Vùsledky odhadó Ð kauzalita mezi indexy
Testovn stacionarity asovùch Þad ukzalo, ìe u väech asovùch Þad den-
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TABULKA 1 Výsledky ADF-testu pro denní procentní změny (1996 – červen 2000)
proměnná ADF-test: t-statistika ADF-test: p-hodnota
PX-50 -15,77 0,00
ČT (SPT) -17,60 0,00
NASDAQ Composite -14,54 0,00
S&P 500 -19,83 0,00
DAX -19,33 0,00
FTSE 100 -20,62 0,00
Deutsche Telekom -12,65 0,00
FTSE Telecoms -16,86 0,00
poznámka: Optimální počet zpožděných proměnných v ADF-testu jsme určili podle AIC (Akaike Information Criterion)
a u jednotlivých časových řad se pohyboval od 2 do 4. Ani konstanta, ani časový trend nebyly ve většině
odhadovaných specifikací ADF-testu významné. ČT (SPT) znamená Český Telecom (dříve SPT Telecom).
TABULKA 2 Výsledky testu Grangerovy kauzality (1996 – červen 2000)
dvojice indexů závislá  H0: žádná kauzalita kauzalita  počet  R 2
proměnná kauzalita od PX-50 od  pozoro-
(F-statistika) k zahraničnímu zahraničního vání
indexu (ceně  indexu 
akcie) k PX-50
(ceně akcie)
PX-50 a NASDAQ  PX-50 9,38 a ne ano 758 0,10
Composite NASDAQ 0,51 0,01
PX-50 a S&P 500 PX-50 7,68 a ne ano 758 0,09
S&P 500 0,68 0,01
PX-50 a DAX PX-50 1,22 ne ne 831 0,04
DAX 1,02 0,02
PX-50 a FTSE 100 PX-50 3,47 a ne ano 845 0,06
FTSE 100 1,09 0,04
ČT (SPT) a ČT (SPT) 5,55 a ne ano 778 0,05
NASDAQ NASDAQ 0,44 0,01
Composite
ČT (SPT) a ČT (SPT) 1,07 ne ne 705 0,01
Deutsche Telekom Deutsche  1,91 0,03
Telekom
ČT (SPT) a FTSE  ČT (SPT) 1,42 ne ne 859 0,02
Telekomunikace FTSE Telecom 0,63 0,04
poznámka: a znamená zamítnutí nulové hypotézy (H0: žádná kauzalita) na 1% hladině významnosti, zatímco b ozna-
čuje zamítnutí na 5% hladině významnosti. U některých specifikací byly významné koeficienty u pět dnů
zpožděné proměnné, za účelem konzistence jsme ponechali délku zpoždění ve všech případech stejnou
(5 dní). Volba jiné délky zpoždění (podle AIC) nijak neovlivnila závěry týkající se kauzality. ČT (SPT) zna-
mená Český Telecom (dříve SPT Telecom).
koÞene, a tedy je moìn tyto Þady povaìovat za stacionrn. Zkladn in-
formace o hodnotch ADF-testu pÞinä tabulka 1.
Denn procentn zmny jsou tedy stacionrn a móìeme pokraovat s od-
hady Grangerovy kauzality. F-statistiky spolu s vyhodnocenm testu jsou
uvedeny v tabulce 2.
Vùsledky odhadó odpovdaj oekvn vtom smyslu, ìe nenachzme kau-
zalitu od indexu PX-50 k ìdnmu indexu ani cen akcie (pro Deutsche Te-
lekom). Pohyby zahraninch indexó nejsou zpósobeny Ð ani ze statistic-
kho pohledu Ð zmnami eskho indexu nebo zmnami ceny nejvù-172 Finance a vr, 51, 2001, . 3
TABULKA 3 Výsledky odhadů závislosti změn českého indexu na zahraničních indexech (1996
– červen 2000)
závislá vysvětlující  yt yt-1 yt-2 yt-3 yt-4 F-statistika N R 2




PX-50 NASDAQ 0,12 a 0,16 a -0,03 0,05 0,03 19,25 a 898 0,08
(3,74) (5,20) (-0,90) (1,77) (0,87)
PX-50 S&P500 0,18 a 0,23 a -0,04 0,08 b 0,01 18,42 a 898 0,08
(4,25) (5,20) (-1,03) (1,99) (0,32)
PX-50 DAX 0,33 a 0,05 0,05 -0,003 0,06 45,92 a 947 0,16
(10,44) (1,40) (1,67) (-0,01) (1,87)
PX-50 FTSE 100 0,44 a 0,16 a 0,03 0,04 0,05 51,04 a 962 0,18
(10,60) (4,14) (0,70) (0,96) (1,19)
ČT (SPT) NASDAQ 0,18 a 0,18 a -0,04 0,06 -0,008 12,25 a 905 0,05
(3,69) (3,70) (-0,82) (1,28) (-0,18)
ČT (SPT) Deutsche  0,20 a 0,05 0,03 0,02 0,03 15,64 a 777 0,08
Telekom (7,26) (1,70) (1,15) (0,81) (1,09)
ČT (SPT) FTSE Telecom 0,38 a 0,06 0,02 0,01 0,02 27,82 a 964 0,10
(8,85) (1,68) (0,71) (0,25) (0,39)
poznámky: V závorce jsou uvedeny t-statistiky. a znamená zamítnutí nulové hypotézy (H 0:koeficient roven nule) na 1%
hladině významnosti, zatímco b označuje zamítnutí na 5% hladině významnosti.ČT (SPT) znamená Český
Telecom (dříve SPT Telecom). Model jsme odhadli i s konstantním členem, který ale nebyl významný. Do
finální specifikace jsme jej nezahrnovali.Model uvedený v této tabulce obsahuje více zpoždění, než by bylo
podle významnosti parametrů i informačních kritérií optimální. Uvádíme jej pro názornost, aby bylo evi-
dentní, že prakticky ve všech případech lze pozorovat vliv zahraničních indexů na český trh pouze ve stejný
den, popřípadě s jednodenním zpožděním.Vynechání tří zpožděných proměnných nijak podstatně nezmění
hodnoty ani t-statistiky signifikantních parametrů ve výše uvedené tabulce.
7 To by ostatn odpovdalo dÞve zmnnùm komentÞóm, podle kterùch jsou pohyby na eskm
trhu vysvtlovny zmnami zahraninch indexó vtäinou ve stejnù den.
znamnjä esk akcie. Naopak, v pÞpad tÞ ze tyÞ zahraninch indexó
(NASDAQ Composite, S&P500 a FTSE 100) maj jejich zpoìdn zmny vù-
znamnù vliv (obsahuj relevantn informaci) na souasn zmny indexu 
PX-50. V pÞpad eskho Telecomu jsme nalezli kauzalitu jen u indexu
NASDAQ Composite; zpoìdn hodnoty procentnch zmn ceny akcie
Deutsche Telekom ani telekomunikanho sektoru FTSE pohyby cen akcie
eskho Telecomu vysvtlit nepomhaj. Reakce domcho trhu oväem móìe
bùt rychl a k pÞizpósoben móìe dojt jeät tùì den.7 Tuto moìnost se po-
kouä prozkoumat vùäe zmnnù model, kterù zkoum zvislost eskho in-
dexu pouze na souasnùch a zpoìdnùch zmnch zahraninch indexó Ð
tabulka 3.
Ve väech pÞpadech je souasn (nezpoìdn) vysvtlujc promnn sta-
tisticky vùznamn. Jej koeficient je podle oekvn kladnù, a tedy róst za-
hraninho indexu se sten promt do róstu eskho indexu Ð pro pokles
plat opak. Velikost koeficientu se pohybuje od 0,12 u indexu NASDAQ Com-
posite aì po 0,44 u indexu FTSE 100, tedy pÞenä se mn neì polovina
zmny zahraninho indexu. Podle velikosti tohoto koeficientu a nakonec
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evropsk trhy Ð Velk Britnie a Nmecko. Koeficient determinace dosahuje
u indexó z USA pouze 8 %, zatmco londùnskù FTSE100 je schopen vysvt-
lit aì 18 % pohybu indexu PX-50. Podle F-testu, kterù hodnot vùznamnost
vysvtlujcch promnnùch jako celku, jsou jako determinanty vùvoje indexu
PX-50 statisticky vùznamn väechny pouìit zahranin indexy.
V pÞpad ceny akci eskho Telecomu je situace podobn; jej zmnu
ovlivËuj souasn zmny zahraninch indexó zamÞenùch na technolo-
gick/telekomunikan akcie, popÞpad zmny ceny Deutsche Telekom.
Koeficient determinace je oväem menä Ð jsme schopni vysvtlit od 5 % do
10 % pohybu ceny eskho Telecomu.
Celkov tak empirick vùsledky potvrzuj, ìe eskù kapitlovù trh je sku-
ten ovlivËovn vùvojem na zahraninch trzch, s tm, ìe evropsk trhy
maj na chovn eskùch akci vtä vliv neì trhy v USA. Je oväem nutn
podotknout, ìe pohyby zahraninch trhó jsou schopn vysvtlit pouze ma-
lou st variability cen eskùch akci a dóleìitjä faktory, kter by vysvt-
lily pohyby cen eskùch akci, je nutn hledat jinde neì v nlad na zahra-
ninch trzch.
4. Duln kotovan akcie
Vtto sti zkoumme kauzalitu vùvoje cen duln kotovanùch akci ame-
chanizmus napravovn chyb ocenn tchto akci, tedy rozdlu cen na dvou
trzch, na nichì jsou akcie (GDR) obchodovny. Je nutn upozornit, ìe i kdyì
jsou metody analùzy v tto sti podobn metodm pouìitùm v sti pÞed-
choz, jedn se zde o fundamentln jinù problm. Interakce mezi indexy
kapitlovùch trhó maj jen slab teoretick opodstatnn, ale ceny prakticky
stejnùch cennùch papró na róznùch trzch jsou spojeny silnùm principem
arbitrìe. To nm dovol odhadnout tak kointegraci asovùch Þad a model
error-correction.
4. 1. Popis dat
Ve tto sti jsme pouìvali data o tÞech spolenostech, jejichì GDR se ob-
choduj v Londùn: o Komern bance, eskm Telecomu a eskùch radio-
komunikacch. Data o akcich Komern banky obchodovanùch na domcm
trhu a data o GDR Komern banky mme k dispozici od srpna 1997, u es-
kho Telecomu zan naäe asov Þada od ervna 1998 a u eskùch radio-
komunikac od kvtna 1998. asov Þady kon srpnem 2000. Zdrojem in-
formac o cench na eskm trhu byla Burza cennùch papró Praha, cenov
informace o GDR jsme zskali z agentury Bloomberg.8
TÞi akcie, kter jsme pÞi naäich odhadech pouìili, jsou z akci eskho ak-
ciovho trhu nejlikvidnjä a nejvce kapitalizovan a zÞejm je nen tÞeba
pÞliä pÞedstavovat. Jejich hlavn charakteristiky jsou uvedeny v tabulce 4.
8 Aby modely, kter odhadujeme dle, dvaly smysl, potÞebujeme ceny z Londùna a z Prahy za-
znamenan ve stejnm asovm okamìiku. Naäe data tuto podmnku splËuj, protoìe Bloomberg
zaznamenv zvrenou cenu kolem 16:00, tedy v dob, kdy kon obchodovn ve SPAD (i kdyì
obchodovn na londùnskm trhu jeät oficiln pokrauje, obchody s GDR eskùch spolenost
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9 Komern banka byla ve skutenosti prvn akcie, kter byla do SPAD zaÞazena (v kvtnu 1998).
eskù Telecom (tehdy SPT Telecom) brzy nsledoval, stejn jako esk radiokomunikace.
10 Je oväem nutn si uvdomit, ìe kurzov riziko nkupem GDR eliminovno nen. Kdyì napÞ-
klad prudce oslab esk koruna, mus se to pÞi nezmnn cen akci KB projevit i na cen GDR.
Za poväimnut stoj, ìe eskù Telecom je podle trìn kapitalizace nkolika-
nsobn vtä neì zbùvajc dv spolenosti (ty jsou pÞibliìn srovnateln).
Poet pozorovn (bez datovùch bodó, kter chybj napÞklad kvóli svt-
kóm nebo jinùm neobchodnm dnóm) se zd bùt dostatenù Ð u telekomu-
nikanch firem se blì rovni 600, u Komern banky dosahuje tmÞ 800.
Väechny tÞi spolenosti jsou obchodovny v systmu SPAD na BCPP, coì je
systm tvórcó trhu, kteÞ jsou povinni kotovat pevn ceny na nkup a na
prodej za standardizovanùch podmnek. Akcie väech tÞ spolenost byly ob-
chodovny v tomto systmu po vtäinu doby, kterou nä vzorek zahrnuje.9
GDR eskùch spolenost, stejn tak jako napÞklad GDR polskùch nebo
maarskùch firem, jsou vLondùn obchodovny na mezinrodnm segmentu
Londùnsk burzy (tento segment je nkdy tak oznaovn jako SEAQ-I).
Tak tento systm je zaloìen na innosti tvórcó trhu, kteÞ vkldaj sv ceny
na nkup a na prodej do centrlnho potae. InvestoÞi kontaktuj tvórce
trhu po telefonu, a pokud je obchod uzavÞen, je domluven i zpósob a termn
vypoÞdn.
GDR jsou vlastn depozitn poukzky vydan bankou, kter na svm tu
drì skuten akcie spolenosti (ty jsou podkladem pro vydn GDR). Pro
zahranin investory je ve srovnn s pÞmou investic do akci eskùch spo-
lenost hlavn vùhodou jednoduää vypoÞdn a denominace v mn, kter
je zahraninm investoróm dóvrn znm.10 Vydvajc banka tak vyÞi-
zuje nkter dalä administrativn zleìitosti, jako je hlasovn na valn
hromad nebo vùplata dividend. V pÞpad Komern banky a eskùch ra-
diokomunikac drì podkladov akcie Bank of New York, v pÞpad eskho
Telecomu je to banka Chase.
4. 2. Pouìit modely
Tak zde pouìvme ADF-test stacionarity asovùch Þad a model Gran-
gerovy kauzality, kter byly popsny v pÞedchoz sti. Interakce indexó
ukazuj, kde jsou realizovny nov informace, a tedy kterù z trhó Ð domc,
nebo zahranin Ð je pro danou akcii dóleìitjä. Vùsledkem testu tedy móìe
bùt, ìe informace jsou realizovny jen na domcm trhu a londùnskù trh jen
TABULKA 4 Základní charakteristiky duálně kotovaných akcií
společnost kód obor činnosti tržní kapitalizace  počet  1 GDR =
[mld. Kč] pozorování =?  obyčej-
(průměr za  ných akcií
sledované období) 
České radiokomunikace ČRA telekomunikace 32,4 577 1
Český Telecom (dříve  ČT
SPT Telecom) (SPT) telekomunikace 121,2 571 1
Komerční banka KB bankovnictví 27,3 787 1/3
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reaguje na pohyby domcho, nebo naopak nov relevantn informace mo-
hou pÞichzet jen z Londùna. Vùsledkem móìe bùt tak neexistence kau-
zality mezi tmito dvma trhy nebo obousmrn toky informac Ð v tchto
dvou pÞpadech nejsme schopni urit, kterù trh je pro danou akcii domi-
nantn. Pokud bychom nenalezli ìdnou kauzalitu v dennch datech, ne-
mohli bychom vylouit, ìe trhy jsou pln integrovan, a ìe tedy pÞizpóso-
ben nov informaci je velmi rychl. Na druh stran by to mohlo tak
znamenat Ð i kdyì se to zd bùt velmi nepravdpodobn Ð, ìe ceny na obou
trzch se vyvjej nezvisle. Tuto moìnost móìe vylouit testovn kointe-
grace zmnnùch dvou asovùch Þad, kter provdme dle. Pro Grangerovu
kauzalitu pouìvme znovu denn vùnosy indexó (tj. denn procentn
zmny), kter jsou opt stacionrn.11
Po testu kauzality zkoumme existenci pÞleìitost k arbitrìi a dlku je-
jich trvn. NejdÞve jsme vytvoÞili asovou Þadu rozdló cen mezi domcm
a londùnskùm trhem a spotali zkladn statistiky. Pro srovnn cen na
tchto dvou trzch Ð ceny v Londùn jsou vyjdÞeny v USD Ð pouìvme
trìn mnovù kurz v danù den.
Nsledn pouìvme Engleovu-Grangerovu metodu12 testovn kointe-
grace ceny akci na eskm trhu a ceny GDR v Londùn. Protoìe se jedn
o prakticky totoìn aktiva, ml by mezi jejich cenami existovat dlouhodobù
rovnovìnù vztah s tm, ìe jejich ceny by mly bùt pÞibliìn stejn Ð to je
modelovù pÞklad pro pouìit testu kointegrace a modeló error correction.
Nejprve testujeme roveË integrace cenovùch asovùch Þad. Je nutn upo-
zornit, ìe zde pouìvme asovou Þadu cen, a ne procentnch zmn jako
u pÞedchozch modeló. Abychom mohli testovat kointegraci asovùch Þad,
musme nejdÞve zjistit stupeË jejich integrace. Tento stupeË zjiäéujeme po-
moc vùäe zmnnho ADF-testu. NejdÞve testujeme stacionaritu asov
Þady cen a v pÞpad, ìe tato asov Þada nen stacionrn, testujeme sta-
cionaritu jejch prvnch diferenc. V pÞpad, ìe prvn diference jsou stacio-
nrn, móìeme Þci, ìe asov Þada je integrovna I(1), v opanm pÞpad
testujeme druh diference a tak dle.
Pokud budou ob asov Þady integrovny stupnm I(1), je moìn zkou-
mat jejich kointegraci. Zde je nutn odhadnout model:
Lt =C L + a1UKt + «t
UKt =C UK + b1Lt + jt
kde CL a CUK jsou konstanty, L oznauje cenu na domcm trhu a UK zna-
men cenu na londùnskm trhu. Test stacionarity rezidu z odhadu tohoto
modelu pak je zroveË testem kointegrace tchto dvou asovùch Þad (pro
testovn stacionarity rezidu pouìvme znovu ADF-test). V pÞpad, ìe bu-
deme schopni zamtnout nulovou hypotzu pÞtomnosti jednotkovho ko-
Þenu, tedy pokud jsou rezidua stacionrn, móìeme uinit zvr, ìe mezi ce-
nami v Praze a v Londùn existuje dlouhodobù rovnovìnù vztah a koefi-
cienty a1 a b1 tento vztah vyjadÞuj. Dle, jestliìe existuje dlouhodobù rov-
11 Podrobnosti testó stacionarity procentnch zmn zde z dóvodu spory msta neuvdme. Dle
oväem uvdme vùsledky ADF-testu pro zmny dennch cen (v sekci, kde odhadujeme kointegraci
asovùch Þad), kter byly tak stacionrn.
12 podle (Engle Ð Granger, 1987)176 Finance a vr, 51, 2001, . 3
novìnù vztah mezi dvma asovùmi Þadami, mus existovat mechanizmus,
kterù napravuje krtkodob odchylky od rovnovìnho stavu (model error-
correction).
V naäem pÞpad bychom pÞirozen oekvali, ìe ceny akci by mly bùt
na obou trzch stejn, jinak by byla moìn arbitrì a bezrizikov zisky (coì
nemóìe bùt rovnovìnù stav). Pak by koeficienty a1 a b1 byly rovny jedn
a chyba (error), kter mus bùt asem napravena (correction), by byl rozdl
cen. Odhadujeme ob varianty modelu error-correction, tedy reakce domc
i zahranin ceny na rozdl mezi nimi:
DLt = l(a1UKt-1 Ð Lt-1) + d1DUKt + p1DPX-50t + «t
DUKt = u(b1Lt-1 Ð UKt-1) + d2DLt + p2 DFTSE100t + jt
Oznaen promnnùch L a UK bylo definovno dÞve (domc a londùnsk
cena). Model vysvtluje zmny cen na jednom trhu chybou ocenn (rozd-
lem cen) v pÞedchozm obdob, zmnou ceny na druhm trhu a zmnou in-
dexu. Dóvodem zaÞazen zmny ceny na druhm trhu je skutenost, ìe ceny
jsou kointegrovny, a tedy mezi jejich zmnami existuje zvislost (jinak by-
chom nemohli tento model ani odhadovat). Index jsme zaÞadili jako pro-
mnnou, kter vyjadÞuje celkovù pohyb danho trhu. Rozdl cen nebo tak
odchylka od rovnovìnho stavu jsou definovny tak, aby parametry, okter
mme nejvtä zjem Ð l a u Ð, byly teoreticky kladn.13 V pÞpad dom-
cho trhu bychom oekvali, ìe pokud je cena v Londùn vyää, domc cena
poroste Ð a naopak. Trìn efektivnost nevyluuje, ìe nhodn vùchylky vy-
tvoÞ krtkodob arbitrìn pÞleìitosti. Ty oväem musej bùt rychle napra-
veny a my zde zkoumme prv zpósob a rychlost napraven takovùch od-
chylek. To, ìe odhadujeme oba parametry, l a u, nm umoìn analyzovat,
zda je pohyb cen jako reakce na chyby ocenn symetrickù.
Pro odhadovn vùäe uvedenùch modeló pouìvme jednoduchou metodu
nejmenäch tvercó (OLS). Kritick hodnoty pro Dickeyho-Fullerovy testy
lze nalzt v (Dickey Ð Fuller, 1979). V pÞpad modelu error-correction pou-
ìvme odhady standardnch chyb; jsou konzistentn i v pÞpad heteros-
kedasticity Ð podle metody uveden v (White, 1980). Kvóli potenciln en-
dogenit cenovùch zmn jsme model error-correction odhadli i s pouìitm
instrumentó Ð indexó a zpoìdnùch zmn cen.
4. 3. Vùsledky odhadó Ð duln kotovan akcie
Model Grangerovy kauzality jsme odhadovali s rózn dlouhùm zpoìdnm.
O finln specifikaci, kter m 3 aì 5 zpoìdn, jsme rozhodli na zklad sta-
tistick vùznamnosti parametró zpoìdnùch promnnùch a hodnot infor-
manch kritri. Zkladn vùsledky testu jsou uvedeny v tabulce 5.
Vùsledky testu ukazuj, ìe naäe tÞi akcie se chovaj dosti rozdln Ð ve sku-
tenosti jsme zskali tÞi rózn vùsledky. Pro esk radiokomunikace je podle
naäich vùsledkó dóleìitjä trh v Londùn neì praìsk burza, neboé cena
13 Tyto parametry, kter u modeló error-correction bùvaj definovny tak, aby byly zporn, jsme
zde definovali jako teoreticky kladn. Protoìe pÞedstavuj st chyby, kter je napravena za je-
den den, povaìovali jsme takovou definici za intuitivnjä a pro tenÞe srozumitelnjä.177 Finance a vr, 51, 2001, . 3
v Praze nsleduje cenu GDR v Londùn, ale ne naopak. Opan situace je
patrn v pÞpad eskho Telecomu; zde jsou relevantn informace realizo-
vny na domcm trhu. Dóleìit informace o Komern bance pÞichzej na
trh v Praze i Londùn a oba trhy se tak vzjemn ovlivËuj. Celkov mó-
ìeme Þci, ìe mezi londùnskùm trhem s GDR a praìskou burzou existuj vù-
znamn toky informac. To, ìe jsme schopni na dennch datech pozorovat
interakce mezi trhy, naznauje, ìe praìskù a londùnskù trh nejsou integro-
vny. Naäe vùsledky pro jednotliv spolenosti pÞibliìn odpovdaj nzo-
róm maklÞó a analytikó, kter se objevuj v tisku Ð viz napÞ. (Schiesser Ð
Gardner, 2000) Ð a kter tvrd, ìe v dósledku ìivho obchodovn je cena
eskùch radiokomunikac urovna v Londùn, zatmco u ostatnch akci
s GDR je urujc trh praìskù.
Tabulka 6 obsahuje zkladn charakteristiky cen v Praze a v Londùn
(londùnsk ceny byly pÞepotny na koruny trìnm kurzem v danù den).
Je zÞejm, ìe ceny se pÞliä neliä Ð ani co se tùk prómrn hodnoty, ani co
do volatility (standardn odchylky). Späe neì prómrnù rozdl cen, kde jsou
kladn odchylky vyrovnvny zpornùmi, je lepäm mÞtkem arbitrìnch
pÞleìitost prómr absolutnch odchylek cen. Koneckoncó, nezleì pÞliä
na tom, kter cena je vyää; arbitrì móìe probhat obma smry. Zde vi-
dme, ìe prómrnù rozdl cen se pohybuje od velmi malùch hodnot 0,6 %
v pÞpad eskho Telecomu aì po tmÞ 5 % v pÞpad Komern banky (to
zÞejm souvis s likviditou tchto akci, oväem na podrobnjä zkoumn ve-
likosti chyby v zvislosti na likvidit mme pÞliä malù vzorek).
TABULKA 5 Výsledky testu Grangerovy kauzality
společnost závislá  H0: žádná kauzalita kauzalita NR 2
proměnná kauzalita z  Londýna  z domácího
(F-statistika) na domácí trh trhu do Londýna
ČRA cena v Praze 8,51 a ano ne 564 0,09
cena GDR  1,08 564 0,03
(Londýn)
ČT (SPT) cena v Praze 1,11 ne ano 558 0,02
cena GDR  14,18 a 558 0,12
(Londýn)
KB cena v Praze 4,71 a ano ano 755 0,09
cena GDR  8,36 a 755 0,11
(Londýn)
poznámky: aznamená zamítnutí nulové hypotézy (H0:koeficient roven nule) na 1% hladině významnosti, zatímco bozna-
čuje zamítnutí na 5% hladině významnosti. Statisticky významné koeficienty byly podle očekávání kladné
(tedy růst ceny na jednom trhu vede k růstu ceny na trhu druhém a naopak). Z prostorových důvodů je ne-
uvádíme.
TABULKA 6 Základní charakteristiky cen v Praze a v Londýně
společnost domácí  domácí  cena GDR cena GDR rozdíl cen, rozdíl cen
cena, průměr cena,   (Londýn),  (Londýn),  průměr  jako %
[CZK] standardní průměr standardní  absolutních  průměrné 
odchylka [CZK] odchylka  hodnot domácí  ceny
[CZK] [CZK]
ČRA 1 240 380 1 249 367 17 1,4 %
ČT(SPT) 554 127 554 127 3 0,6 %
KB 866 382 904 416 42 4,9 %TABULKA 8 Model error-correction
závislá proměnná: změna domácí ceny závislá proměnná: změna ceny GDR
společ- změna chyba změna  NR 2 změna chyba  změna  NR 2
nost ceny ocenění  PX-50 domácí  ocenění FTSE
GDR (rozdíl ceny (rozdíl  100
cen) cen)
ČRA 0,83  a 0,24 a 0,27 520 0,78 0,89 a 0,21 a 0,04 a 546 0,78
t-stat. 22,77 5,83 1,75 34,36 5,09 3,00
ČT(SPT) 0,75 a 0,72 a 0,46 a 514 0,91 0,91 a 0,95 a 0,01 a 540 0,92
t-stat. 15,60 9,44 6,58 50,72 19,75 4,79
KB 0,42 a 0,10 b 1,43 a 713 0,51 0,73 a 0,15 a 0,08 a 742 0,44
t-stat. 8,16 2,18 8,24 6,46 3,38 3,63
poznámka: a označuje zamítnutí nulové hypotézy, že koeficient je roven nule, na 1% hladině významnosti, zatímco
b značí zamítnutí na 5% hladině. Model jsme kvůli potenciální endogenitě odhadli i s instrumenty (zpož-
děnými hodnotami a indexy).Výsledky ohledně reakce na chybu ocenění to nijak nezměnilo ani co do ve-
likosti, ani co do významnosti parametrů.
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Vùsledky testovn stacionarity ukazuj, ìe asov Þady cen nejsou staci-
onrn, oväem jejich prvn diference jiì stacionrn jsou. U väech tÞ spo-
lenost tak móìeme uinit zvr, ìe jejich ceny jsou integrovny stupnm
I(1). Odhady kointegranho vztahu mezi cenou v Praze a v Londùn uka-
zuj, ìe v pÞpad eskùch radiokomunikac a eskho Telecomu jsou koe-
ficienty velmi blzk jedn. Na zklad vùsledku testó kointegrace (viz ta-
bulka 7) Ð tedy testovn stacionarity rezidu z kointegran regrese Ð
móìeme rozhodn zamtnout nulovou hypotzu neexistence kointegranho
vztahu. V pÞpad Komern banky je koeficient menä neì jedna, oväem Ð
coì je dóleìitjä Ð vùsledky testu kointegrace nm dovoluj zamtnout nu-
lovou hypotzu na 5% rovni vùznamnosti. Ve väech tÞech pÞpadech tedy
existuje kointegran vztah, u prvnch dvou spolenost se tento vztah jev
jako tsnjä.
V pÞpad dvou kointegrovanùch asovùch Þad móìeme odhadnout vùäe
popsanù model error-correction. Vùsledky odhadó jsou uvedeny v tabulce 8.
TABULKA 7 Výsledky testu stacionarity a kointegrace
společ- domácí cena  GDR první první  stupeň stupeň  kointeg- kointeg-
nost cena  (ADF-test) diference  diference  integrace  integrace  race –  race – 
(ADF-test) (domácí (cena domácí  ceny  závislá závislá
cena, GDR, ceny GDR proměnná: proměnná:
ADF-test) ADF-test) domácí domácí 
cena cena  (test 
(koeficient) stat. pro 
rezidua)
ČRA I(1) I(1) 1,03  a
t-statistika -2,48 -2,55 -13,03 a -12,83 a 345,9 -4,95  a
ČT(SPT) I(1) I(1) 1,00 a
t-statistika -2,42 -2,32 -10,96 a -11,83 a 656,7 -13,33  a
KB I(1) I(1) 0,93 a
t-statistika -1,87 -1,86 -12,58 a -13,33 a 148,4 -3,66  b
poznámky: a označuje zamítnutí nulové hypotézy (jednotkového kořene v případě ADF-testu, rovnosti nule v případě
kointegračního koeficientu) na 1% hladině významnosti, b na 5% hladině. V této tabulce uvádíme jen vý-
sledky regrese domácí ceny na cenu GDR, výsledky opačné regrese byly prakticky identické.179 Finance a vr, 51, 2001, . 3
Vùsledky odhadó potvrzuj, ìe v pÞpad telekomunikanch spolenost
existuje mechanizmus, kterù napravuje krtkodob odchylky od rovnovì-
nho stavu (kterùm je rovnost cen). Koeficienty, kter zachycuj reakci na
rozdln ocenn akcie a GDR, jsou signifikantn a kladn. Zajmav je, ìe
v pÞpad eskùch radiokomunikac jsou pÞibliìn stejn, a zd se tedy, ìe
oba trhy reaguj na rozdly cen pÞibliìn stejn rychle. U eskho Telecomu
je vyää koeficient u zmny GDR, coì naznauje, ìe cena GDR se pÞizpóso-
buje rychleji neì domc cena (to je v souladu s vùäe uvedenùm zjiätnm,
ìe kauzalita jde z domcho trhu ke GDR). Co se tùk rychlosti pÞizpóso-
ben, u eskùch radiokomunikac je za jeden den vymazna pÞibliìn polo-
vina rozdlu ocenn, zatmco u eskho Telecomu se cena GDR pÞizpósob
tmÞ pln (oväem protoìe tak domc cena reaguje na rozdl v cench,
dochz zÞejm k pÞestÞelovn).
Koeficienty mechanizmu error-correction jsou v pÞpad Komern banky
relativn mal a spolu s pÞibliìn polovinm koeficientem determinace
(v porovnn s ostatnmi dvma akciemi) potvrzuj, ìe kointegran vztah
mezi domc cenou a cenou GDR u tto akcie nen pÞliä silnù.
Celkov jsme tedy pomoc modelu Grangerovy kauzality naäli vùznamn
toky informac mezi domcm trhem a trhem GDR v Londùn. U kaìd ze
tÞ akci, kter jsme zkoumali, vypadaj interakce mezi domcm a zahra-
ninm trhem jinak. NapÞklad pro esk radiokomunikace je urujc trh
v Londùn, zatmco pro eskù Telecom je z hlediska realizace novùch in-
formac dóleìitjä trh domc. U Komern banky probh kauzalita obma
smry. asov Þady cen akci na domcm trhu a GDR v Londùn jsou ko-
integrovan. Odhad modelu error-correction potvrzuje existenci arbitrì-
nho mechanizmu, kterù napravuje krtkodob odchylky od rovnovìnho
stavu (kterùm je rovnost cen na obou trzch).
5. Zvry
V tomto lnku jsme zkoumali interakci mezi eskùm akciovùm trhem
a akciovùmi trhy ve vysplùch zemch a chovn akci, kter jsou obchodo-
vny v esk republice a jejichì GDR jsou obchodovny v Londùn (duln
kotovan akcie). Hlavnm clem bylo zjistit, nakolik je eskù trh skuten
ovlivnn vùvojem na zahraninch trzch a jakùm zpósobem v pÞpad du-
ln kotovanùch akci pracuje mechanizmus arbitrìe. Pro tyto ely jsme
pouìili modely Grangerovy kauzality, model kointegrace a model error-cor-
rection.
Co se tùk interakc mezi eskùm kapitlovùm trhem a trhy zahrani-
nmi, empirick vùsledky ukazuj, ìe eskù kapitlovù trh je skuten ovliv-
Ëovn vùvojem na zahraninch trzch a ìe evropsk trhy maj na chovn
eskùch akci vtä vliv neì trhy v USA. Na druh stran je nutn upozor-
nit, ìe pohyby zahraninch trhó jsou schopn vysvtlit pouze malou st
variability cen eskùch akci a dóleìitjä faktory, kter vysvtluj pohyby
cen eskùch akci, je nutn hledat jinde neì v nlad na zahraninch tr-
zch. Nen zÞejm pÞekvapiv, ìe vùvoj eskho trhu vùznamn neovlivËuje
akciov trhy ve vysplùch zemch.
Analùza chovn duln kotovanùch akci ukazuje, ìe existuj vùznamn
toky informac mezi domcm trhem a trhem GDR v Londùn. TÞi akciov
tituly, kter jsme zkoumali, se oväem v tomto ohledu vùznamn liä. Pro180 Finance a vr, 51, 2001, . 3
esk radiokomunikace je urujc trh v Londùn, zatmco pro eskù Tele-
com je z hlediska realizace novùch informac dóleìitjä domc trh. U Ko-
mern banky jde kauzalita obma smry. Skutenost, ìe jsme byli schopni
identifikovat informan toky mezi trhy v dennch datech, naznauje, ìe do-
mc trh a trh GDR v Londùn nejsou integrovan.
asov Þady cen akci na domcm trhu a GDR v Londùn jsou kointe-
grovan. Odhad modelu error-correction potvrzuje existenci arbitrìnho
mechanizmu, kterù napravuje krtkodob odchylky od rovnovìnho stavu
Ð tm je rovnost cen na obou trzch. Tento mechanizmus se jev jako pÞi-
bliìn symetrickù Ð tedy nelze Þci, ìe by se rozdlu cen pÞizpósoboval jen
jeden trh. Celkov nen moìn rozhodnout, kterù trh je v pÞpad duln
kotovanùch akci dominantn a kterù se chov jako satelit, neboé interakce
probhaj obma smry.
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Interactions between Markets and Dually Listed
Stocks: The Case of the Czech Republic
Richard PODPIERA – CERGE-EI, Prague and Atlantik finanční trhy, a.s., Brno
This paper considers the interaction among equity markets in the Czech Republic
and those in developed countries. Also considered are cross-listed securities traded
in the Czech Republic whose global depository receipts (GDRs) are listed in London.
The models used include Granger causality, cointegration, and error-correction mo-
dels. The results demonstrate that the Czech market is indeed affected by the deve-
lopment of major international equity indices. This, however, explains little of do-
mestic market variability, so other factors related to stock market development need
to be explicated. The prices of cross-listed securities on the domestic and London mar-
kets are cointegrated and an error-correction mechanism exists that corrects random
deviations from the parity. As this error-correction mechanism appears to be rather
symmetric, and as the Granger causality tests suggest different causality patterns
for individual stocks, none of the two markets emerges as the dominant one. A va-
riety of interactions exist between the local and London GDR markets.